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  انداز ة چشمنظري بر مبتني سهامگذاري  قيمت جهت مدلي

   4فرد تقوي محمدتقي ،3پناهي شريعت سيدمجيد ،2شاهي پنجه كفاش محمد ،1برزيده فرخ

» گريـزي  زيان« يعني انداز ة چشمنظري درشده  مطرح رفتارية پديد دوپژوهش  اين در :چكيده
 مطلوبيـت  تـابع  و نـد ا هشـد  مصرف بر مبتنيهاي  گذاري دارايي قيمت مدل وارد» برد پول اثر« و

هـاي   گـذاري  سـرمايه  از ناشـي  مطلوبيت. 2 و مصرف از ناشي مطلوبيت. 1 شاملگذاران  سرمايه
 ـ بـر  مبتني اقتصادي محيط دو در قيمتة معادلهمچنين،  .شده است تعريف مالي  لوكـاس ة نظري

اين فرايند  و برابر تقسيمي سود و قيمت يندافر، اول اقتصاد محيط در .ه استشد تعريف )1978(
 دو هـر  در تقسيمي سود به قيمت نسبت معادله، حل از پس .است متفاوت  دوم اقتصاد محيط در

 تحليـل  آزمـون  از اسـتفاده  بـا  .شد مقايسه بازار واقعيهاي  داده با و سازي شبيه اقتصادي محيط
 انحـراف  و ميـانگين  كـه  شد مشخص، چندگانههاي  گروه ميانگينبندي  خوشه روش و واريانس

 بـازار  واقعـي هـاي   داده بـه ، اول اقتصـاد  بـه  نسـبت  دوم اقتصـاد  درآمده  دست هاي به داده معيار
دهـد؛   مـي  تقسـيمي  سود به قيمت نسبت از بهتري برآورد دوم اقتصاددرنتيجه،  .استتر  نزديك
 توســط ســهامگــذاري  قيمــت در ورد دا وجــود مــا بــازار در مزبــور رفتــاريهــاي  پديــده يعنــي
  .گذاران تأثيرگذارند سرمايه
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  مقدمه
كـاملاً   رفتـار گيرنـدگان   كنـد تصـميم   مي بيان كه مالي نوينهاي  نظريه در رايج پارادايم برخلاف
 مـالي ة حـوز  در گرفتـه  صـورت  مطالعات هستند، خود منفعت حداكثرسازي پي در ودارند  عقلايي
 تمـام  بـه  توجـه  بـا  و عقلاييگذاران فرايندي كاملاً  گيري سرمايه دهند تصميم مي نشان رفتاري

گيرنـد؛ ماننـد    كـار مـي   بـه  ذهنـي  ميانبرهاي سري يكفرايند  اين در افراد بلكه؛ نيست اطلاعات
   .ندرداگذاران  سرمايه تصميمات نوع و رفتار رب بسزايي تأثير كه 2»برد پول اثر« و 1»گريزي زيان«

بـر   گـذاران عـلاوه   سرمايه مطلوبيت كهشد   بررسي درحالي سهامهاي  پژوهش، قيمت اين در
 ـ درشـده   مطـرح  رفتـاري ة پديـد  دو وگرفـت    تئنش ـ نيز سهام ارزش نوسانات از، مصرف ة نظري
 مصـرف  بـر  مبتنـي هاي  گذاري دارايي قيمت مدل وارد برد پول اثر وگريزي  زيان يعني 3انداز چشم

 .دشو ارائه عمل در افرادگي رفتار چگون درمورد توصيفياي  نظريه شد سعي پژوهش اين در .شدند 
رسـد   مـي  نظـر  بـه  ،شـود  مـي  مشاهده بازار دروفور  بهعقلانيت  ناقض رفتارهاي اينكه به توجه با

   .باشد مفيد بسيار آنبيني  پيش براي تلاش و رفتارها اين درمورد تحقيق
 افـراد  گروهـي  و فـردي  رفتارهـاي  بـر ها  آن اثرگذاري و ايران در فرهنگي ويژة ساختارهاي

 براي را رفتاري ماليه شناختي و تحليلي هاي مدل و ها نظريه شناخت لزوم ،سرمايه بازار در ويژه به
  .)1390 عبداللهي، وپور  فلاح(كند  مي ناپذير اجتناب بازار متصديان و فعالان

   تحقيقة پيشين
 وكننـد   مـي  عمل عقلاييگيرندگان كاملاً  تصميم كه شود مي فرض سنتي مالي اقتصاد الگوي در

 هستندهايي  مدل رفتاريهاي  مدل اما، هستند انتظار مورد مطلوبيت كردن بيشينه دنبال به هميشه
  .)1383 ،پور فلاح و راعي(شود  مي گذاشته كنارگذاران  سرمايه كامل عقلانيت فرضها  آن در كه

 رويكـرد  سـهام  بـازار  كلـي  رفتـار  بـه  انديشـيدن  براي استاندارد چارچوب، زيادي  مدت براي
 مـدل  ايـن  شـكل، تـرين   سـاده  در .داشـت  همـراه  بـه  مشكلاتي رويكرد اين .بود مصرف بر مبتني
 كـه طور ، همـان شـود  نزديـك پـذيري تـاريخي    نوسـان  و بـازده  بالاترينة محاسب بهتوانست  نمي
 پژوهشـگران ، گذشـته هاي  در دهه .كند كشف را سهام انتظار مورد بازده در تغييراتتوانست  نمي

 راتـري   دقيـق  اطلاعـات  تـا انـد   بـرده  كار به مصرف از ناشي مطلوبيت براي زياديهاي  مشخصه
 سـهام  بـازده  ابعـاد  از بعضـي  درك اما، شد منجر نيزهايي  يتموفق بهها  تلاش اين .بزنند تخمين

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Loss Aversion  
2. House money effect  
3. Prospect theory  
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گيـري   تصـميم  هنگـام  فـرد  .مانـد  مي باقي مشكل همچنان مصرف، رشد با پايينة رابط همچون
گيرد؛  مي درنظر را مطلوبيتة جنب دو هر كند،گذاري  سرمايه سهام بازار در ميزان چهاينكه  درمورد
 درنظـر  خـود  مطلوبيـت  حداكثركردن در نيز را مالي ثروت در تغييرات مصرف، بر علاوهفرد  يعني
  .)2001 سانتوز، و هوانگ باربريز،(گيرد  مي

 تـابع  وكند  بيشينه را خود انتظاري مطلوبيت كسي اگر انتظار، مورد مطلوبيتة نظري براساس
 مطلوبيـت  تـابع  گريـزي  ريسـك  حالـت  در باشد، يكسان ممكنهاي  ة وضعيتهم در مطلوبيتش

 فرهانيـان،  و سـعيدي (اسـت   مقعـر پـذيري   ريسـك  حالـت  در و محدب مختصاتمبدأ  به نسبت
1391(.  

 معـادل  گريـزي  ريسـك  و نـد گريز ريسـك  گـذاران  سـرمايه  انتظار مورد مطلوبيتة نظري طبق
  .يابد مي كاهش ثروت نهايي مطلوبيت يعني؛ است مطلوبيت تابع بودن محدب

   :)2001 ،همكاران و باربريز( دارد قرار بنيادي اصل سه بر انتظار مورد مطلوبيت نظرية
 ها گزينه براي ترجيحات ثبات •

 ها گزينه به تصميمهاي  وزن تخصيص بودن    خطي •

 ها  دارايي از ثابت موقعيت مبناي بر قضاوت •

 كلي قواعد از تجربي، مشاهدات مبناي بر و محتمل انحرافات دهندة نشان ،رفتاريهاي  نظريه
 آگـاه  عقلانيـت  از انحرافـاتي  از را مـا  نظريـات  اين .هستند انتظار مورد مطلوبيتة نظري بر مبتني
 فـون  اسـتاندارد  نظـري  چـارچوب  درو  دارندهايي  پديده تشريح براياي  بالقوه معاني كهكنند  مي

  .)2015 دونالدسون، و دانتين( ندا تعريف سختي قابل به مورگنسترن و نيومن
 را خود سرماية بازار بتوانيم بهتر ،رفتاري هاي كردن مدل فرموله با كند مي كمك رفتاري ةمالي
 وپـور   فـلاح (كنـيم   عمـل  بهتـر  رفتـاري  الگوهـاي  ازناشـي   تنگناهاي برخي رفع در و بشناسيم
  .)1390 عبداللهي،
 مـدل  يـك عنـوان   بـه  مطلوبيـت ة نظرياز  خودپژوهش  در 1979 سال در تورسكي و كانمن
 بـا  را جديـدي  مدل و ردندك انتقاددهد،  مي توضيح را ريسك مبناي برگيري  تصميم كه توصيفي
 نتـايج  بـراي  افراد دريافتند تجربيطور به كانمن و تورسكي .كردند معرفيانداز  ة چشمنظري عنوان
 با ارتباط در ارزشانداز،  ة چشمنظري در .ندا قائل كمتري وزن قطعي نتايج به نسبت، محتملصرفاً 
هـاي   ، بـه وزن نظريـه  ايـن  در .نهـايي  دارايـي  نـه شـود   مـي  تعريـف  شـده  كسـب  زيـان  يا سود

تابع ارزش براساس نقطة . شود جاي احتمالات توجه مي گيرنده به شده توسط تصميم داده تخصيص
) گريـزي  مفهوم ريسك دهندةنشان(شود كه اين تابع معمولاً در بخش سود مقعر مي مرجع تعيين 
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و درنهايـت در بخـش   ) وجوگري ريسك مفهوم جست دهندةنشان(و در بخش زيان محدب است 
  ).2010سئول، (زيان شيب بيشتري نسبت به بخش سود دارد 

 كـرده  ايجـاد  تمـايز انـداز   ة چشمنظري و انتظار مورد مطلوبيتة نظريبين  اصلي موضوع چهار
  :است

 در كـه  ، درحـالي اسـت  نهـايي  ثـروت  ارزش، انتظـار  مورد مطلوبيتة نظري مفروضات در )الف
  .است مرجعة نقط به نسبت زيان يا سود ارزشانداز  ة چشمنظري مفروضات

 دركه  ، درحالياست يكسان افراد ريسك تحمل انتظار مورد مطلوبيتنظرية  مفروضات در )ب
  .است متفاوت سودبا  زيان موقعيت در افراد ريسك تحملانداز  ة چشمنظري
دهنـد،   مـي  برابـر  وزن احتمـالات  بـه  افـراد  انتظـار  مـورد  مطلوبيـت نظرية  مفروضات در )ج
 كمتـر  وزن برخـي  بـه  و بيشـتر  وزن احتمـالات  از برخـي  به افرادانداز  نظرية چشم دركه  درحالي

  .دهند مي
، اسـت  چـارچوب  از مسـتقل  افرادگيري  ، تصميمانتظار مورد مطلوبيتنظرية  مفروضات در )د

  .)2008 شفرين،(مؤثر است ها  آن تصميمات بر افراد چارچوبانداز  نظرية چشم دركه  درحالي
 بـراي  توصـيفي نظريـة  (انداز  ة چشمنظري در )1979( تورسكي و كانمن اصلي مفاهيم از يكي
» گريـزي  زيان« مفهوم دارد، عهده برنيز  را اصلي نقش كه )اطميناننبود  شرايط درگيري  تصميم
؛ نـدارد گيرنده  تصميم بر متقارن اثري زيان، يا سود از برابراي  كند اندازه مي بيان مفهوم اين .است

حساسـيت   ،كاهش سـطح ثـروت خـود در مقايسـه بـا افـزايش آن       به بيان ديگر، افراد در مقابل
دنبال حداكثركردن مطلوبيت مـورد انتظـار خـود باشـند،      جاي آنكه به دهند و به بيشتري نشان مي
  ).1995بنارتزي و تالر، (كنند  حلي هستند تا از زيان اجتناب وجوي راه احتمالاً در جست

 ـهـاي   يافته به پاسخ درانداز  ة چشمنظري از بخشيعنوان  گريزي به زيان تورش  مزبـور ة نظري
 اسـت،  سـود  كسـب  سـمت  بـه ها  آن كشش از بيشتر زيان، از پرهيز به افراد تمايل اينكه بر مبني
وجـود   سرانگشـتي رايـج را بـه   گريـزي يـك قاعـدة     برخي از مطالعات درمورد زيان. يافت توسعه
طور متوسط دو  به) عنوان محرك به(كند كه از نظر رواني، وقوع زيان  اين قاعده بيان مي. اند آورده

برابر امكان كسب سود به همان ميزان، بر تصميم افراد مؤثر است؛ به بيان ديگـر، يـك شـخص    
 قـرار  ريسـك  معـرض  در ود كن ـ گذاري مـي  سرمايه كه دلاري هر ازاي به است ممكن گريز، زيان
  .)1388 بدري،( كند طلب دلاري دو سود حداقل ،دهد مي

 پاداش از بيشتر مشخص، زيان يك با مرتبط ذهنية جريم كه است معني ينه ابگريزي  زيان
 شناسـايي  به تمايلياحتمالاً  ،گريز گذاران زيان سرمايه .است اندازه همان به عايدي از ناشي ذهني
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 وجـود  با. دهند مي ترجيح را اطمينان بازدهي، كسب در مردم كه دارد وجود شواهدي .رندندا زيان
 .)1383 تلنگي،(دهند  مي ترجيح ضرر از پرهيزبراي  را شانسها  آن ،اين

 از ناشـي  منفـي  اثر زيرا، دارد كمتري گريزي ريسكگذار  سرمايه فرد قيمت، در جهش از پس
 ناميـده » برد پول اثر« نيز پديده اين .شود مي تعديل قبلي سودهايبا  )مثبت اثر( بعديهاي  زيان
  .)2008 پيناچي،(شود  مي

 پـذيرش  مفهـوم  بـه  بـرد  پول اثر .دكردن معرفي 1990 سال دررا  برد پول اثر جانسون و تالر
 از بعـد يافته  تحقق زيان سنجش« :دهند مي توضيحها  آن .است قبلي پيروزي از بعد بيشتر ريسك
» دهـد  مـي  افـزايش  را ريسك پذيرش و كاهش راگريزي  زيان اثر ،شده كسب سود با سود كسب

  .)1990 جانسون، و تالر(
گـذاري   قيمت مدل وارد راانداز  ة چشمنظري كه بودند كساني اولين )2001(همكاران  و باربريز

 دو راكننـده   مصـرف  يـك  مطلوبيـت  تـابع  خود مدل درها  آن .دندكر مصرف بر مبتنيهاي  دارايي
 مطلوبيـت  تابع ديگر بخش و بودگريزانه  ريسك مصرف مطلوبيت تابع قسمت يك :كردند قسمت
 بلكـه ؛ نبردنـد كـار   بـه  مصرف جريانات درمورد راانداز  ة چشمنظريها  آن .ماليهاي  گذاري سرمايه

 از ناشـي هـاي   زيـان  و سـودها  بـراي  فقـط  را شـده  سادهانداز  چشم مطلوبيت تابع يك آنجاي  به
 رفتـار  از ويژگـي  يـك انداز،  ة چشمنظري بر علاوهها  آن مدل .بردندكار  به ماليهاي  گذاري سرمايه

 حـل  را سـهام  صـاحبان  حقوق صرف معماي بتواند تا بردكار  به را معاملات قبلي نتايج يعني فرد
  .كند

را  الگوريتمي تورسكي و كانمنانداز  ة چشمنظري بر اتكا با )2007( ماير و هنس جيورجي، دي
 معمـاي  بـراي  پاسـخي  كوشـيدند  و دادنـد  توسعه و بسطها  دارايي تخصيصة نحوة محاسب براي
 ـ رابيني  كوته وگريزي  ة زيانپديد دوها  آن .دهند ارائه سهام صاحبان حقوق صرف  خـود  كـار ة پاي
 نسـبي گريـزي   ريسك ضريب از ثابت نسبيگريزي  ريسك ضريب از استفاده جاي هب وند داد قرار
تأييـد   را )1979( تورسـكي  و كـانمن  آزمايشگاهي كار نتايجها  آن همچنين، .دندكر استفاده متغير
   .كردند

 )2001(همكاران  و باربريز و )1995( جانسون و تالر تحقيق بر اتكا با )2008( سيملر و گرون
 ـ الگوي يكها  آن .دادند ارائه» گريزي زيان با همراهگذاري  قيمت« عنوان با را پژوهشي  تصادفي 
 نيـز  سيملر و گرون .ردندك استفادهاز آن  ديناميكريزي  برنامه همراه به وند گرفت كار هب را رشدي
 بـا  مقايسـه  در و نـد گـذاران كرد  سـرمايه  ترجيحـات  وارد راگريزي  همكاران زيان و باربريز مانند
هـا   آن .رسـيدند هـا   دارايـي  قيمـت  توصيف در گوياتر و بهتر نتايجي به مصرف بر مبتنيهاي  مدل
گريزتـر   زيـان  كننـد،  تجربـه هايشـان   دارايـي  در را بزرگي زيانگذاران  كه سرمايه گويند زماني مي
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ها  آن مدل در .شوند مي آزرده دوباره نيز جاري زمان درهايشان  دارايي ارزش كاهش از وشوند  مي
   .داشت ضعيفي كوواريانس و بودارتباط  بي مصرف رشد باها  دارايي قيمت نوسانات نيز

 تهـران  بهادار اوراق بورس بازار رب برد پول اثر وجود )1393(داودي  قيافه و شيرزادي نظري،
 حقيقـي  گـذاران  سرمايه روز طي معاملات به مربوط هاي داده از استفاده باها  آن .ردندك بررسي را

 و سـود  بين كسب ةرابط ،1389 انتهاي تا 1386 سال ابتداي زمانية باز در تهران بورس در فعال
 درصـد  78 از بـيش  داد نشـان  اه آنپژوهش  نتايج .ندكرد محاسبه را افراد پذيري ريسك تغييرات
 شـده  منجـر هـا   آن پـذيري  ريسـك  سطح افزايش به گذاران سرمايه توسط سود كسب هاي تجربه
 .تأييد شد تهران بهادار اوراق بورس بازار گذاران سرمايه ميان در برد پول اثر وجود بنابراين، است؛

  پژوهشروش 
 از تحقيـق  زمـاني  قلمـرو  .است ايران فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس تحقيق، مكاني قلمرو
 .است سال سيزدهمدت  به 1393 سال پايان تا 1381 سال ابتداي

 فرابـورس  و بورس يها شركت تابلوي در شده يرفتهپذ يها شركت تمام تحقيق آماري ةجامع
  :صورت گرفت زير غربال تحقيق دادن انجام براي البته .است

 معاملـه  بـازار  در تحقيـق  زمـاني  قلمرو به مربوط ةدور يها سال تمام در بايد ها  شركت •
  .ندشد حذف تحقيق آماري ةجامع از نداشتندرا  شرايط اين كه ييها شركت .باشند شده

 توقـف  متـوالي  مـاه  سـه  از بيش نبايد تحقيق زماني قلمرو به مربوط ةدور درها  شركت •
 تحقيـق  آمـاري  ةجامع از نداشتندرا  شرايط اين كه ييها شركت .باشند داشته معاملاتي

  .ندشد حذف
 از داشـتند  يمـال  سـال  ييركه تغ ييها شركت .باشدها اسفندماه  شركت يمال سال يانپا •

  .شدند حذف تحقيق آماري ةجامع
هـا   آن نقـدي  سـود  و سـهام  قيمت اينكه دليل به هلدينگ و گذاري يهسرما يها شركت •

  .شدند حذف تحقيق آماري جامعة ازهاست  آن پرتفوي در موجود يها شركت يرتأث تحت
 سـهام  يعنـي  ريسـكي  دارايي به را مبلغي و )(كند  مي انتخاب را مصرف از سطحي فرد هر

  :كند حداكثر را زير مطلوبيت تابع تا )(دهد  مي تخصيص

1  )1رابطة  − + ̅ ( , , )  
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 همـان  يعنـي ( مطلوبيت تابع انحنايكنندة  كنترل عامل   ،t زمان در افراد مصرف 	 آن در كه
هـاي   دارايـي  ارزش نشانگر   .است زماني تنزيل فاكتور يك  و )نسبيگريزي  ريسك ضريب
 در افـراد  است كه شده تعريف اضافي بازده يا سود 1 .است t زمان در افراد به متعلق ريسكي

+ تا t زمانية فاصل در ريسكي دارايي نگهداري اثر  ـ .آورنـد  دسـت مـي   به 1  ايـن  در دومة جمل
 مطلوبيـت  .اسـت  فـرد  ماليهاي  دارايي ثروت ارزش در تغييرات از ناشي مطلوبيت نشانگر عبارت
 مصـرف  بـه  كهشود  كار برده مي به احساسي آوردن دست به براي، مالي ثروت در تغييرات از ناشي
 شـكل  بـه  t زمـان  از قبل راگذار  هاي سرمايه زيان و سود كه است وضعيتي متغير	 .ندارد ربطي
  .كند گيري مي اندازه  از نسبتي

   :شود مي تعريف زيرصورت  به تقسيمي سود رشد

)  )2رابطة  / ) = +  

   :شود مي تعريف زير شكل به زيان و سود

=  )3رابطة  − ,  

 بـه  بلكـه ، آنانـدازة   تنها به نه زيان يك از حاصل ناخشنوديشود  داده مي  اجازه، مدل اين در
 در فـراوان  سـود  از بعد كه زياني .باشد ه وابست نيز زيان اين از قبلگذاري  ة سرمايهگذشت عملكرد
 سـودهاي از طريـق   زيـرا ، باشـد  دردآور كمتر عادي حالت به نسبتاست  ممكن آيد پديد گذشته
  .است شده تعديل قبلي

 دارايي ارزش براي Zt تاريخي معيار سطح مفهوم از گذشته، عملكرد تأثير آوردن دست به براي
، سـهم  يك عملكرد درمورد قضاوت هنگامگذاران  شود سرمايه مي فرض .شود مي استفاده ريسكي
 از كه است قيمتي نشانگر كه ـ  هاي  ارزش از برخي با را )( اختيارشان در فعلي سهام ارزش

بدين معناست كه  < .كنند مقايسه مي ـ  آورند ياد مي روند معاملات گذشتة سهام شركت به
شود ضـررهاي قبلـي وي كمتـر آزاردهنـده      آورده و اين امر موجب ميدست  گذار سود به سرمايه
 رااش  گذشته عملكرد بهگذار  بردن سرمايه پي و دادن تشخيص چگونگي  و از آنجاكه  .باشد
 مطلوبيت تابع نوشتن، گذشته نتايج تأثير آوردن دست هب براي سادهي راه ،كنند مي خلاصه خود در

) شكل به مالي ثروت تغييرات از ناشي 1, ,   .است (1

)  )4رابطة  	, ,1) == 			 ≥ 0	 < 0 



ی قات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    66  1395بهار ، 1 ةشمار ،18 ةدور ، ما

هـاي   زيـان  از حاصـل  روحـي  فشـار  و ضـربه ، گذشته سودهاي ازگذار  ذهني سرمايه آسايش
هـاي   زيـان  مقابـل  در وي محافظـت  بـراي اسـت   كند، هرچند ممكن مي تعديل را بعدي كوچك
  .نباشد كافيتر  بزرگ

   :ريمدا، باشد سود در قبل از فرد كه حالتي براي
  )5رابطة 

( 	, 	, ) = − , ≥ ,																																									, − , + − , < ,  

   :ريمدا، باشد كرده زيانگذار  سرمايه كه حالتي در

)  )6رابطة  	, 	, ) = − , ≥ ,																											( ) − , < ,  

   :كنيم تعريف را زيرة معادلتوانيم  مي

)  )7رابطة  ) = + ( − 1) 
 تـر  آزاردهنـده  چقـدر  آينـد  مـي  ديگـر  هـاي  زيـان  از بعد وقتي ها زيان كند مي تعيين k پارامتر

   .است زمان طي گذار سرمايه گريزي زيان ةدرج ميانگين كنندة تعيين فاكتور اين .شوند مي
نسـبت بـه تغييـرات در ارزش     ،است كه اين متغير نحويشود به تحميل مي الزامي كه بر 

 رود، دهد؛ يعني وقتي قيمت سهام به ميزان زيادي بالا مـي  نشان  كندتري دارايي ريسكي واكنش
گـذاران   ، سـرمايه باشد خوبمشخصاً  سهام بازار بازده وقتي .كمتر امارود،  مي بالا نيز معيار سطح
 بـدين  رياضـي  زبـان  بـه  .انـد  داده افـزايش  را خـود ة گذشت سودهاي ذخاير كه كنند احساس بايد

1 تـا  كنـد  رشـد  سـهام  قيمت از كمتر بايد  معيار سطح كه معناست − Z  −از  1
   :است زيرة معادل نوشتن zt معيار سطح كندي كردن مدل براي ساده روش يك .شود بيشتر

=  )8رابطة   

 الـزام  تحميل طريق از زا درونصورت  به آن مقدار بلكه، نيست آزاد پارامتر يك ما مدل در 
عبـارت   بـه شود؛  مي تعيين ـ  است يك با برابر ة ميان تعادل حالت دركند  بيان مي كه ـ  منطقي
   .دارد زيان هم زمانة بقي در و دارد سود و عايدي گذشته زمان از نيمي درگذار  سرمايه ديگر،
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 و كنـدي  مختلـف  درجـات انـدازة   تا داد تعميم و درآورد كليصورت  به راة بالا معادلتوان  مي
 نوشـتن  كـار  ايندادن  انجام براي راه يك .آيد دست هب تاريخي معيار سطح معادلات در آهستگي

   :است زيرة معادل

=  )9رابطة  ƞ 		 + (1 − ƞ)(1) 
Z باشدƞ	=0 وقتي  ارزش ازدقيقـاً   Z تـاريخي  معيـار  سـطح  يعنـي شود؛  مي يك با برابر 1+

ي تفسـير عنوان  به ƞ پارامتر .است معيار سطح سريع حركتمعناي  به كهكند  مي پيروي S سهام
 ذهـن  كـه كنـد   گيـري مـي   انـدازه  پـارامتر  ايـن  .شود مي گرفته درنظرگذار  ة سرمايهحافظ درمورد
 .برگـردد  عقـب  بهتواند  مي مدتي چه تا گذشته،هاي  زيان و سودها آوردنياد به هنگامگذار  سرمايه
هـاي   زيـان  و سـودها  .اسـت  نزديـك  سـهام  ارزش به zt معيار سطح باشد، صفر نزديك ƞ وقتي

هـا   آن بـه  بلندمـدت  درگـذاري   ة سرمايهاجاز وشوند  مي هضم و پذيرفتهسرعت  به معمولاً گذشته
 بـه  عايـدات تـرين   نزديك فقط كهمدت دارد  ة كوتاهحافظ يكگذار  درواقع، سرمايه .شود نمي داده
 حركـت كنـدي   به معيار سطح استتر  نزديك 1 به ƞ وقتي، همچنين .آورد ياد مي به را حال زمان
 و بگذارنـد  اثر طولانية دور درگذار  سرمايه بردهد  مي اجازه گذشتههاي  زيان و سودها به ،كند مي

  .است بلندمدتة حافظ دارايگذار  سرمايه ديگر،عبارت  ؛ بهكنند كند را Z حركت
 حاصل اطمينان تااست  شدهبندي  مقياس مطلوبيت تابع در انداز ة چشمنظري به مربوط عبارت

 كـه  زماني ريسكي دارايي ريسك صرف و تقسيمي سود به قيمت نسبت مثلهايي  كميت كهشود 
 فـاكتور  بـدون  و صـورت  غيراين در زيراماند،  مي باقي ثابت ،يابد مي افزايش زمان طي ثروت كل

 غلبـه  اول عبـارت  بـر  هدف تابع در دوم عبارت ثروت افزايش زمان دراست  بندي، ممكن مقياس
   .كند پيدا

=  )10رابطة  	  

 در زيـان  و سـود  از ناشي مطلوبيت كلي اهميتدهد  مي اجازه و است ثابت و نيست منفي 0
 اهميـت  0 پـارامتر  .كنـيم  كنتـرل  مصرف از ناشي مطلوبيت به نسبت راگذار  سرمايه مالي ثروت
 تعيـين گـذار   سـرمايه  ترجيحـات  در راانداز  ة چشمنظري از ناشي مطلوبيت به مربوط عبارت نسبي
 دلار يـك  دادن ازدست حاصل مطلوبيت عدمة مقايس 0 درمورد فكركردن براي راه يك .كند مي
  .است كردن مصرف كمتر دلار يك براي اجبار از ناشي مطلوبيت عدم با سهام بازار در
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 پـژوهش  ايـن  در مفـروض  اقتصـادي  محـيط ، بايـد  تعادليهاي  قيمت آوردن دست به از پيش
 كـه  است هشد مقايسهها  آن نتايج وشده  تعريف اقتصادي محيط دو، تحقيق اين در .شود تعريف

  .هستند )1978( لوكاس اقتصادي مدل مبناي برها  آن يدو هر
 شـده  مشـتق  1وقفـي  اقتصاد يك براي ريسكيهاي  دارايي تعادليهاي  قيمت از لوكاس مدل

 نظير( واقعيهاي  عايدي كهاي  فرايند تصادفي آن در كه است اقتصادي وقفي، اقتصاد يك .است
 فـرض ، بـراين  عـلاوه  .شود مي گرفته درنظر زا برون ،كند مي ايجاد را اقتصاد )داخلي ناخالص توليد
 تـا  شودگذاري  سرمايه دوبارهتواند  آيد، نمي دست مي به خاص تاريخ يك در كهاي  شود عايدي مي

ممكـن اسـت    خـاص  تاريخ يك درها  عايدي تمام عوض، در .كند ايجاد آينده در بيشتري عايدي
هـا نشـان    را دربـارة عايـدي   مالكـان  ادعاهـاي هـا   ، دارايـي اقتصاد اين در .شود مصرف بلافاصله

 بـه نقـدي پرداختـي    سـودهاي ، مفـروض  تاريخ يك در )مصرف و( عايدي كه جايي تا، ددهن مي
 بـه  را كلـي  مصـرف فراينـد   اسـاس از  وقفـي  اقتصـاد  مفروضـات  اين .شود مي تفسير سهامداران

 فـرد  يـك  يعنـي ( نـد ا يكسـان  افرادة هم كه فرض اينراستاي  در .كنند مي تبديل ثابت يفرايند
 تبـديل  ثابـت  يفراينـد  به را افراد مصرف وقفي اقتصاد فروض، )دارد وجود كلة نمايندعنوان  به
 و آينـد  مـي  پـايين  آينـده  و حال در افراد مصرف بين جانشيني نهاييهاي  درنتيجه، نرخ. كنند مي

 ـ  عايـدي  زاي بـرون كـه فراينـد    آنجـا  از براين، علاوه .شود مي زا برون اقتصاد تعادلي تنزيل عامل
كه موجـب   زاست برون نيز مورد اين است، بازار تقسيمي سودهاي كلفرايند  نشانگر نيز 2مصرف
  .)2008 پيناچي،(شود  مي بازار پرتفوي تعادليهاي  ة قيمتمعادل حل شدن آسان

 :دو نوع دارايي وجود دارد. اي از افراد يكسان با عمر نامحدود وجود دارند اقتصاد، زنجيرهدر اين 
+ و t زمان بين , بازدهي و صفر خالصة عرض با ريسك بدون دارايي) الف 1. 
+ و t زمـان  بـين  1 بـازدهي  و صـفر  خـالص ة عرض با ريسكي دارايي) ب  دارايـي  .1
  .تقسيمي سودهاي ازاي  دنباله نسبت به مالكيت ادعاي يعني؛ است سهام همان ريسكي
 همـان  ايـن  .است برابر تقسيمي سودهاي با كل مصرف كهاست  شده فرض، اول اقتصاد در
   .است )1978( لوكاس استاندارد اقتصادي فرض
 يـا  غيرمـالي  درآمدهاي وجودة واسط به ريسكيهاي  دارايي تقسيمي سودهاي، دوم اقتصاد در
با  نيز تقسيمي سود و انسانية سرماي عنوانبا  غيرمالي ثروت .متمايزند كل مصرف از، كار نيروي
 تقسيمي سودهاي با كل مصرف تعادل حالت در، بنابراين؛ شود مي تفسير كار نيروي درآمد عنوان

 ناپايـدار  غيرمـالي  درآمدهاي هم و تقسيمي سودهاي هم زيرا، است برابر غيرمالي درآمد علاوه هب
 .اند شده فرض

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Endowment Economy 
2. Output-Consumtion 



 69   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ انداز  بر نظرية چشم گذاري سهام مبتني مدلي جهت قيمت

 )2005( سالمون و هوانگ گميل، توسطشده  ارائه LAPH مدل ازگريزي  زيان يعني λ پارامتر
   :آيد دست مي به زيرة رابط از استفاده با و

=  )11رابطة  = . ( )(1 − ). (− )  

=؛ سهم بازده = ؛ جارية دور ابتداي در نقدي بازده و قيمت شاخص  I1  ؛جـاري ة دور انتهـاي  در نقـدي  بـازده  و قيمـت  شـاخص  I2؛ tة دور در بازار بازده ؛ آن در كه =	 و − 2 1
1

TE؛  = max r − r TEو  0	, = max − r − r ,	0. 

   :پس است برابر نقدي سود با مصرف اول اقتصاد در چون

)log  )12رابطة  ̅ / ̅ ) = log( / ) = ǥ +  

   :ريمدا ماركوفة عامل تك فرض يك از استفاده با

=  )13رابطة  1 + ( )( ) ǥ  

   :است ثابت ريسك بدون بهره نرخ آن در كهرد دا وجود تعادلي

=  )14رابطة  ǥ /  

 ـ هـا  ztة هم ـ ازاي به zt از تابعيعنوان  به نقدي سود به قيمت نسبت و  برقـرار  را زيـر ة معادل
   :كند مي

1  )15رابطة  = Е 1 + ( + 1)( ) 	 ( )(ǥ )
+ Е 1 + ( )( ) 	 ǥ 	,  

   :يابيم دست مي زير نتايج به اولر معادلات از استفاده با

1  )16رابطة  = ρR Е ( ̅ / ̅ )  

   و
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1  )17رابطة  = ρЕ ( ̅ / ̅ ) + ρЕ ( , )  

 بنـابراين كننـد؛   مي پيروي متمايزي هايفرايند از تقسيمي سودهاي و مصرف دوم، اقتصاد در
   :ريمدا

log  )18رابطة  ̅ ̅ = ǥ + ƞ  

log  )19رابطة  = ǥ +  

ƞϵ  )20رابطة  ~i. i. d. 00 , 1				ωω				1  

 نسبت و ثابت ريسك بدون بهره نرخ آن در كه ساختعامله  تك ماركوف تعادل يكتوان  مي
   .باشد  وضعيت متغير از تابعي تقسيمي سود به قيمت

=  )21رابطة  1 + ( )( ) ǥ  

 تكميـل  فـرض  ايـن  بـا  مدل، بايد تقسيمي سود و مصرف هايفرايند درنظرگرفتن متفاوت با
 دريافـت  را كـار  نيـروي  درآمد همان يا غيرمالي درآمدهاي از جرياني اقتصادي فعال هر شود كه

= آن توزيـع  كـه دهنـد   مـي  شكل را مشترك ماركوففرايند  يك و   كنيم مي فرض .كند مي   .كنند مي تبعيت 20 تا 18 روابط ازها  توزيع ودهد  مي را +
 اولـر  معادلات از استفاده با و است ثابت اول اقتصاد مانند ريسك بدون، ميزان دوم اقتصاد در

   :آيد دست مي به زيرة رابط از تقسيمي سود به قيمت نسبت ماركوفعاملة  تك تعادل و

1  )22رابطة  = ǥ ǥ ( )/ Е 1 + ( )( ) ( )
+ Е 1 + ( )( ) ǥ ,  

 و 15 معـادلات  تـا شود  مي ارائه  f(zt) تقسيمي سود به قيمتهاي  نسبت ابتدا مدل حل براي
 تـاريخي  اعـداد  بـا  و ايجاد شده سازي هاي شبيه داده از بلندمدتهاي  سري سپس .كند حل را 22

   .گيرد مي انجام اقتصاد دو هر براي كار اين، ديگرعبارت  شود؛ به مي مقايسه



 71   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ انداز  بر نظرية چشم گذاري سهام مبتني مدلي جهت قيمت

Z كه است توجهشايان  نكته اين Z حسب بر 1 و 1 حسب بر 1  خـود  كهاست  1
 مقدار يك حدس از ابتدا بايدمسئله  اين حل برايدرنتيجه،  .كند مي ايجادحل  ة غيرقابلچرخ يك
  بـراي  مقدار يك بهتوان  ، ميشود تعريف (0) براي اگر اوليه مقدار اين وشود  استفاده اوليه
 مقدارشود  مي فرضدرنتيجه،  .آورددست  به را Z مقدارتوان  مي  مقدار از سپس و يافت دست
= تعريف اگـر  . جا شـود  جابه Zتواند با  يك متغير كمكي است كه مي x .باشد 29-0/0001

دليـل اينكـه    شده بسيار پراكنده باشد، بـه  له را حل كند و مقادير حاصلئاين مقدار اوليه نتواند مس
 مقـدار  ايـن  .شدن حركت خواهد كـرد  شود، مقادير به سمت اصلاح اندازة كافي تكرار مي فرايند به

   :داريم بلافاصله وناميم  مي (0) را )حل( اوليه

=  )23رابطة  1 + ( )( )( )( ) × = 1 + ( )( )( )( ) ×  

   :شود مي ايجاد  Z تقريـب  بـراي  ℎ نـام  به تابعي قبلي معادلات از استفاده با وشود  مي 1 جانشين و توليد (0,1) تصـادفي  عـدد  يك آن براي كه 1جز  اند، به معلوم مقادير تمام 1 مقدار آوردن دست به براي

ℎ  )24رابطة  = ƞ × × + (1 − ƞ) 
≠( ة نقط ـ حـول  تيلور بسطاي  چندجمله و تقريب از ℎ ةمعادل حل براي  اسـتفاده  )1

 تابعهاي  مشتق از كه است جملهنهايت  بي مجموعصورت  به تابع يك نمايش تيلور بسط .شود مي
	 تابع تيلور بسط .آيد دست مي به نقطه يك در (    :است زيرصورت  به 0ة نقط حول (

)  )25رابطة  ) = ( ) + ′( )( − )1! + ′′( )( − )2! + ⋯= ( )n! ( − )  

)تـابع  اگـر  يعنيشود؛  مي زده تقريباي  چندجمله يك با   تابع، ديگرعبارت  به  حـول  	(
   :ريمدا، شود زده تقريب دوة درجاي  چندجمله با ة نقط

)  )26رابطة  )~ ( ) = ( )n! ( − )  
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≠( ة نقط ـ حول دوة درجاي  چندجمله با ℎ تابع نيز مسئله اين در كه  زده تقريـب  )1
z مقدار تيلور بسط جواب .شود مي z مقدار از سپس .است 1 ة محاسـب  بـراي آمـده   دسـت  بـه  1

   :شود مي استفاده  مقدار

	  )27رابطة  = 	1 + ( )	( )( )	( ) 			  

 (2) جديـد هـاي   گزينـه  سـپس شـود،   مـي  بـرآورد  ℎ(1) و (1) مقادير ابتدا، ديگرعبارت  به
 )بـار بيست ( كافياندازة  فرايند به اين .شود مي حاصل ℎ(2) مقدارفرايند  تكرار با وآيد  دست مي به

   .شود مي تكرار
تـوان   اند، نمـي  شده فرض برابر تقسيمي سود و مصرففرايند  اول اقتصاد دراينكه  به توجه با
 محـرك  يك از سهام، بازار و مصرف زيرا، شد قائل مصرف بر مبتني مدل و مدل اين بين تفاوتي
 داد نشـان  بتـوان  اگـر درنتيجـه،   .انـد  همبسـته  كاملطور  آيد؛ بنابراين به درمي حركت به يكسان
 بـه  اول اقتصـاد  بـه  نسـبت  دوم اقتصاد در مدل حل از حاصل تقسيمي سود به قيمتهاي  نسبت
 قيمـت  از بهتـري  بـرآورد  دوم اقتصـاد  مـدل  گفتتوان  مي ،ترند شده نزديك محاسبه واقعي اعداد
 وجـود  مـا  سهام بازار در برد پول اثر وگريزي  زيان رفتارية پديد دو، بنابرايندهد؛  مي ارائه سهام

  .دارد نقش سهام قيمت تعيين در ورد دا

  پژوهشهاي  يافته
  :دهد يم نشان را پارامترها براي شده محاسبه مقادير 1 جدول

  پارامترها مقادير .1 جدول
 پارامترها اول اقتصاد دوم اقتصاد

 مصرف رشد لگاريتم ميانگين 050/0 050/0

 مصرف رشد لگاريتم معيار انحراف 139/0 139/0

 تقسيمي سود رشد لگاريتم ميانگين - -111/0

 تقسيمي سود رشد لگاريتم معيار انحراف - 785/0

 نسبيي زيگر سكير 1 1

 يزيگر انيز 868/1 868/1

  زماني تنزيل فاكتور 891/0 891/0



 73   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ انداز  بر نظرية چشم گذاري سهام مبتني مدلي جهت قيمت

پـانزده   در λ و  ،b0، k پارامترهـاي  بـراي  مختلـف  مقـادير  درنظرگرفتن با، پژوهش اين در
 شـده  محاسـبه  تقسـيمي  سـود  بـه  قيمت نسبت معيار انحراف و ميانگين اقتصاد هر براي سناريو
 نيـز  آمارية جامع براي تقسيمي سود به قيمت نسبت معيار انحراف و ميانگينين، برا علاوه .است

  .آيد فراهم مقايسه امكان تاشد  محاسبه
  :گرفت انجام زيري بند دسته، مقايسه سهولتمنظور  به سپس

  اقتصاد دو در مختلف سناريوهايي بند دسته .2 جدول
  دوم اقتصاد  اول اقتصاد  تقسيمي سود به قيمت

  Xi X2i  ميانگين

  Yi  Y2i  معيار انحراف

  
 بـه  قيمـت  نسـبت  معيـار  انحراف و ميانگين بين 1واريانس تحليل آزمون طريق از آن از پس

 دوم و اول اقتصـادهاي  بين معناداري تفاوت كه شد مشخص دوم و اول اقتصاد در تقسيمي سود
  :است زير شرح  به آزمون نتايج .دارد وجود

  H0 :هستند برابريوها سنارتمام  ميانگين
  H1 :نيستند برابريوها سنارتمام  ميانگين

   معيار انحراف و ميانگين بين واريانس تحليل آزمون نتايج .3 جدول
  اقتصاد دو در تقسيمي سود به قيمت نسبت

درجة  Fآمارة    شرح
  آزادي

سطح 
  معناداري

سطح 
  آزمون

نتيجة 
  آزمون

  ٠Hرد   0/05 0/00  45  54/36 قيمت به سود تقسيمينسبت ميانگين 

  ٠Hرد   0/05  0/00  45  18/17 قيمت به سود تقسيمييار نسبت مع انحراف

  
 از اسـتفاده  بـا دهد،  يم دست به بهتري برآورد اقتصاد كدام شود مشخصينكه ا براي، بنابراين

 بهتـرين  1ة خوش .شد تقسيم خوشه 10 به ها مدل 2چندگانهي ها گروه ميانگيني بند خوشه روش
ي ا خوشـه  يعني( خوشهترين  يفضع 10ة خوش و )دارد را دقت بيشترين كهي ا خوشه يعني( خوشه

 نسبت معيار انحراف براي هم و ميانگين براي هم آن از بعد .شد تعريف )دارد را دقت كمترين كه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. ANOVA  
2. K-Means  
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 شـرح  بـه  نتايج و محاسبه واقعيي ها داده از شده سازي يهشب اعداد تفاضل تقسيمي سود به قيمت
  :شد مشخص زير

 نشـان  اقتصـاد  دو هر براي را مختلفي ها خوشه در مختلف سناريوهاي توزيعة نحو 4 جدول
 هـر  بـرآورد  دقـت  ميزان نشانگر جدول اين گفتتوان  يم ها خوشه تعريف به توجه با كهدهد  يم

 1ة خوش ـ در سـناريو ، ده دوم اقتصـاد  در اسـت،  مشخص 3 جدول در كهطور همان .است اقتصاد
يـك   فقـط  اول اقتصـاد  دركـه   يدرحـال ، اند گرفته قرار )دارد را دقت بيشترين كهي ا خوشه يعني(

سـازي   يهشـب  بـراي  مختلـف  سـناريوهاي  نتايجي طوركل به و است گرفته قرار 1ة خوش در سناريو
 واقعـي ي هـا  داده بـه  اول اقتصاد به نسبت دوم اقتصاد در تقسيمي سود به قيمت نسبت ميانگين

 دسـت  به تقسيمي سود به قيمت نسبت از بهتري برآورد دوم اقتصاد، بنابراين؛ استتر  يكنزد بازار
  .دهد يم

  اقتصاد دو در تقسيمي سود به قيمت نسبت ميانگيني بند خوشه نتايج .4 جدول
 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 حالت /خوشه

X 1 5 2 1 6 

X2  10 2 2 1 

  

  اقتصاد دو در تقسيمي سود به قيمت نسبت معيار انحرافي بند خوشه نتايج .5 جدول
 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 حالت /خوشه

Y 6 2 2 2 3 

Y2 10 2 1 1 1 

  
 بـراي  مختلـف  سـناريوهاي  از حاصـل  نتـايج دهـد   يم ـ نشـان  4 جـدول  ماننـد  نيز 5 جدول

 بـه  اول اقتصـاد  بـه  نسبت دوم اقتصاد در تقسيمي سود به قيمت نسبت معيار انحرافسازي  يهشب
 قيمـت  نسبت نوسانات از بهتري برآورد دوم اقتصاد، بنابراين؛ استتر  يكنزد بازار واقعيي ها داده
  .دهد يم دست به تقسيمي سود به

  گيري  نتيجه
فرايند  اول اقتصاد دراينكه  به توجه با، شد اشارهپژوهش  اين پيشينهاي  قسمت در كه گونه همان

 بـر  مبتنـي  مـدل  و مـدل  ايـن  بـين  تفـاوتي توان  اند، نمي شده فرض برابر تقسيمي سود و مصرف



 75   ـــــــــــــــــــــــــــــــــ انداز  بر نظرية چشم گذاري سهام مبتني مدلي جهت قيمت

 در مـدل  حل از حاصل تقسيمي سود به قيمتهاي  نسبت داد نشان بتوان اگر و شد قائل مصرف
 مـدل  گفـت تـوان   مـي  ،ترند نزديك شده محاسبه واقعي اعداد به اول اقتصاد به نسبت دوم اقتصاد
   .دهد مي ارائه سهام قيمت از بهتري برآورد دوم اقتصاد
 انحـراف  درمـورد  هم و ميانگين درمورد هم دوم اقتصاد درسازي  شبيه نتايجاينكه  به توجه با
 بهتري برآورد دوم اقتصاد ،تر است نزديك بازار واقعيت به تقسيمي سود به قيمتهاي  نسبت معيار

 رفتـاري ة پديـد  دو، بنـابراين دهـد؛   يم ـ دسـت  بـه  آن نوسانات و تقسيمي سود به قيمت نسبت از
 قيمـت  تعيـين  وگـذاران   سرمايه رفتار در ورد دا وجود ما سهام بازار در برد پول اثر وگريزي  زيان
 تقسـيمي  سـود  و مصـرف فرايند  اول اقتصاد در اينكه درنظرگرفتن بادرضمن،  .دارند نقش سهام
 تقسـيمي  سـود  با مقايسه در سهامهاي  قيمت گفتتوان  است، مي متفاوت  دوم اقتصاد در و برابر
  .دارند مصرف باتري  ة ضعيفرابط
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